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¿+DQVLGRHO,%(;\HO,3&GHÀQLFLRQHV
ÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHO
SRUWDIROLRGHPHUFDGR"1
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Resumen
(QHVWHWUDEDMRVHSUHVHQWDXQHVWXGLRLQLFLDOTXHFXHVWLRQDOD
HÀFLHQFLDÀQDQFLHUD GH ODV DSUR[LPDFLRQHV GHO SRUWDIROLR GH
PHUFDGRPiVHPSOHDGDVHQ(VSDxD\0p[LFR,%(;H,3&
VHREVHUYDTXHSRGUtDQQRFRQVLGHUDUVHFRPRWDOHVFRQORTXH
VHSRQHHQGXGDVXXVRFRPR´UHIHUHQFLDVQHXWUDOHVµVHJ~QOR
SURSRQHQ%ODFN\/LWWHUPDQSDUDODJHVWLyQGHORVPLV-
PRV&RQHOREMHWRGHSUREDUODHÀFLHQFLDÀQDQFLHUDHQHVWRV
GRVtQGLFHVVHGHVDUUROODURQGRVVLPXODFLRQHVGHHYHQWRVGLV-
FUHWRVHPSOHDQGRHOPRGHOR0DUNRZLW]7RELQ6KDUSH/LQWQHU
0DUNRZLW]FRQGDWRVGHIUHFXHQFLDPHQVXDO³DSDU-
WLU GH IHEUHUR GH  D GLFLHPEUH GH ³GH VXV DFFLR-
QHVPLHPEURHQXQDYHQWDQDWHPSRUDO/RVUHVXOWDGRVIXHURQ
FRPSDUDGRVDWUDYpVGHOUDWLRGH6KDUSH\GHPRVWUDURQ
TXHHQHOFRUWRSOD]RORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRQRVHPDQWLH-
QHQ\ODVDSUR[LPDFLRQHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGRHVWXGLDGDV
UHVXOWDQLQHÀFLHQWHVHQUHODFLyQFRQRWURVSRUWDIROLRVySWLPRV
GHULYDGRVGHPDQHUDVLPXOWiQHD
3DODEUDVFODYHWpFQLFDVGHRSWLPL]DFLyQPRGHORVGHVLPXOD-
FLyQVHOHFFLyQGHSRUWDIROLRVYDOXDFLyQGHDFWLYRV
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+DYHWKH,%(;DQG,3&LQGLFHVEHHQÀQDQFLDOO\HIÀFLHQWGHÀQLWLRQVRIWKH
PDUNHWSRUWIROLR"
Abstract
7KH SUHVHQW SDSHU TXHVWLRQV WKH ÀQDQFLDO HIÀFLHQF\ RI WKHPRVW XVHGPDUNHW SRUWIROLR
SUR[LHVLQ6SDLQDQG0H[LFR,%(;DQG,3&LQRUGHUWRGHWHUPLQHLIWKHVHFDQEHFRQ-
VLGHUHGDSURSHUPDUNHWSRUWIROLRSUR[\7KHSDSHUTXHVWLRQVLIWKH\FDQEHXVHGDV´QHX-
WUDOVµDFFRUGLQJWR%ODFN	/LWWHUPDQSURSRVDOVLQSRUWIROLRPDQDJHPHQW)RUWKLV
SXUSRVHWZRGLVFUHWHHYHQWVLPXODWLRQVWKDWXVHWKH0DUNRZWL]7RELQ6KDUSH/LQWHUPR-
GHO0DUNRZLW]SDUHSHUIRUPHGZLWKPRQWKO\GDWDRIWKHVWRFNPHPEHUVRIWKHVH
LQGLFHVLQD)HEUXDU\WR'HFHPEHUWLPHZLQGRZ7KHUHVXOWVDUHFRPSDUHGE\
XVLQJWKH6KDUSHUDWLR6KDUSHDQGVKRZWKDW WKHHTXLOLEULXPDVVXPSWLRQV LQ WKH
PDUNHWGRQRWKROGOHDGLQJWRFRQFOXGHWKDWWKHVHPDUNHWSRUWIROLRSUR[LHVDUHLQHIÀFLHQW
.H\ZRUGV RSWLPL]DWLRQ WHFKQLTXHV VLPXODWLRQPRGHOLQJ SRUWIROLR VHOHFWLRQ DVVHW SUL-
FLQJ
-(/FODVVLÀFDWLRQ&&**
,QWURGXFFLyQ
'HVXSURSXHVWDHQHOPRGHORHVWiQGDUGHVHOHFFLyQGHSRUWDIROLRVGH+DUU\
0DUNRZLW]\OD7HRUtDGHODSUHIHUHQFLDSRUODOLTXLGH]DQWHHOULHVJRWDPELpQFR-
QRFLGDFRPRHO7HRUHPDGHOD6HSDUDFLRQGH-DPHV7RELQKDQVLGRHOSXQWR
GHUHIHUHQFLDWHyULFDGHOPRGHOR0DUNRZLW]7RELQ6KDUSH/LQWQHU076/RGH
3RUWDIROLRV0L[WRVDVtFRPRGHORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRSURSXHVWRVGHIRUPD
VHSDUDGD SRU6KDUSH  \/LQWQHU  SDUD DSUR[LPDU OD HOHFFLyQ UDFLR-
QDOGHORVLQYHUVLRQLVWDVGHPDQHUDDJUHJDGD(VWR~OWLPROOHYyDODSURSXHVWDGH 
6KDUSHFRQRFLGDFRPRHO0RGHORGH9DOXDFLyQGH$FWLYRVGH&DSLWDOR&$30
60/SRUVXVVLJODVHQLQJOpVDVXVIRUPDVQRHVWiQGDUFRPRVRQHOPRGHORGH
%HWD&HURGH%ODFNHOGHOLTXLGH]GH$PLKXG\0HQGHOVRQHOGH
WLHPSRFRQWLQXRGH0HUWRQ\ ODYHUVLyQSDUDDFWLYRVSRFR OtTXLGRVRQR
1El SroIesor de la 7orre aJradece al &onseMo 1acional de &iencia \ 7ecnoloJta Sor el aSo\o ¿nanciero otorJado 
en su programa de Apoyos Complementarios para la Consolidación Institucional de Grupos de Investigación 
2012-2013.
Siglas propias del modelo CAPM con forma funcional de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) o 
CAPM-SLM.
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QHJRFLDEOHVGH+HDWRQ\/XFDVSRUPHQFLRQDUDOJXQRVPRGHORVGH&$30
QRHVWiQGDU
$XQTXH DOJXQRVGH HVWRV VXSXHVWRV GH HTXLOLEULRSDUHFHQ VHU SRFR DSOLFDEOHV D
OD UHDOLGDGPXFKRV WHyULFRV\SURIHVLRQDOHV ORVKDQHPSOHDGRSDUD MXVWLÀFDU OD
JHVWLyQ SDVLYD GH SRUWDIROLRV \ OD YDOXDFLyQ GH DFWLYRV3 HQ HVWH FRQWH[WR RWURV
ORVKDQXWLOL]DGRFRPRSXQWRVWHyULFRVGHSDUWLGDRUHIHUHQFLDVQHXWUDOHVSDUDORV
PpWRGRVFXDQWLWDWLYRVGHDGPLQLVWUDFLyQDFWLYDGHSRUWDIROLRV%ODFN\/LWWHUPDQ
/DVSULPHUDVDSUR[LPDFLRQHVTXHEXVFDURQUHVROYHUHOSUREOHPDGHODRSWL-
PL]DFLyQGHSRUWDIROLRVHPSOHDQGRORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRVRQODVUHDOL]DGDV
SRU7UH\QRU\%ODFN\(OWRQ*UXEHU\3DGEHUJ'HVSXpVGHHVWDV
SURSXHVWDVODVPiVUHFLHQWHVVHGHEHQD%ODFN\/LWWHUPDQ\D;X\/LX
ODVHJXQGDHVXQPRGHORHQIRFDGRDODUHVROXFLyQGHXQSURJUDPDFXDGUi-
WLFRSDUDPpWULFRTXHDWLHQGHODVOODPDGDVUHVWULFFLRQHVGHFRUWHUHODFLRQDGDVFRQ
HOQLYHOPtQLPRGHLQYHUVLyQHQWUHDFWLYRVRHOQ~PHURGHWUDQVDFFLRQHVRDFWLYRV
SHUPLWLGR(OFDVRGHLQWHUpVGHHVWDVSURSXHVWDVHVODGH%ODFN\/LWWHUPDQTXH
HPSOHDORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRGHPHUFDGRQRFRPRSDUWHGHXQFRQWH[WRWHy-
ULFRSDUDODDGPLQLVWUDFLyQGHSRUWDIROLRVODYDOXDFLyQGHDFWLYRVRODDVLJQDFLyQ
GHORVPLVPRVVLQRFRPRUHIHUHQFLDVQHXWUDOHVRSXQWRVGHSDUWLGDGHODRSWLPL]D-
FLyQDOXWLOL]DUXQDWUDQVIRUPDFLyQED\HVLDQDGHORVLQVXPRV
(OHPSOHRGHODVEHWDV  GHPHUFDGRFRPRXQDPHGLGDGHULHVJRGHDFWLYR\HO
GHVDUUROORGHO&$30SDUDYDOXDUFRQHVWDOyJLFDVRQQRWRULDPHQWHFULWLFDGRV³DO
SULQFLSLR³SRUHOSURSLR%ODFN MXQWRFRQ-HQVHQ\6FKROHV GHELGRD OD
IDOWDGHVLJQLÀFDQFLDHVWDGtVWLFDSUXHEDWGHORVFRHÀFLHQWHVEHWDGHORVDFWLYRV
UHYLVDGRVHQUHODFLyQFRQHOtQGLFH6	3$VXYH]HVWRVDXWRUHVFULWLFDURQOD
SRFDFRQVLVWHQFLDHPStULFDGHORVYDORUHVDOSKD  GHODVUHJUHVLRQHVGHFDGDDF-
WLYRÀQDQFLHURFRQUHVSHFWRDOSRUWDIROLRGHPHUFDGRHQUHODFLyQFRQVXPDJQLWXG
WHyULFDPHQWHHVSHUDGD&RPRXQDUHVSXHVWDDHVWDREVHUYDFLyQ\FRPRXQDGHODV
FUtWLFDVPiVQRWDEOHVDODVSUXHEDVUHDOL]DGDVDO&$305ROOREVHUYDTXH
HVWDVLWXDFLyQVHSURGXFHSRUTXHHOSRUWDIROLRGHPHUFDGRHPSOHDGRSDUDYDOXDUHO
&$30QRHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHHVGHFLUVHHQFXHQWUDHQXQSXQWRJHRPp-
WULFDPHQWHDMHQRDODIURQWHUDHÀFLHQWH'HULYDGRGHHVWRSURSRQHTXHDSHVDUGH
3$VXPLHQGRWDPELpQTXHH[LVWHDOJXQDGHODVIRUPDVGHHÀFLHQFLDLQIRUPDFLRQDOHQORVPHUFDGRV)DPD
(VWRVLJQLÀFDHPSOHDUHOULHVJRGHPHUFDGRPHGLGRDWUDYpVGHODEHWD
 
GHORVUHQGLPLHQWRVGHODFWLYRFRQ 
RWURIDFWRUGHPHUFDGRRHFRQyPLFR
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ODOLPLWDQWHTXHHQFXHQWUDODIRUPDPiVDSURSLDGDGHDSUR[LPDUODGHÀQLFLyQGHO
SRUWDIROLRGHPHUFDGRVHDDWUDYpVGHPpWRGRVGHFDSLWDOL]DFLyQ
3RUHOKHFKRGHTXHPXFKRVGHORVVXSXHVWRVSURSXHVWRVSRU6KDUSH\/LQWQHUQR
VRQDVHTXLEOHVHQORVPHUFDGRVGHFDSLWDOHVGHODYLGDUHDO\GHELGRDTXH SXHGH
XWLOL]DUVHFRPRUHIHUHQFLDQHXWUDORSXQWRGHSDUWLGDWDQWRGHOPRGHORSURSXHVWR
SRUHOORVFRPRGHOSURFHVRGHDGPLQLVWUDFLyQDFWLYDGHSRUWDIROLRVSDUDGHÀQLUHO
FRQMXQWRGHSRVLELOLGDGHVGHLQYHUVLyQ5VXUJHODSULQFLSDOPRWLYDFLyQGHOSUHVHQWH
WUDEDMRHPHUJHGHWHUPLQDUVLODGHÀQLFLyQGH HVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHHQ
ODVSOD]DVEXUViWLOHVHVSDxROD\PH[LFDQD\SRUHQGHVLUHVXOWDVHUXQEXHQSXQWR
GHUHIHUHQFLDHQODDGPLQLVWUDFLyQSDVLYDRDFWLYDGHSRUWDIROLRVDVtFRPRHQRWUR
WLSRGHPRGHORVGHYDOXDFLyQSURSLRVGHODVÀQDQ]DVFRUSRUDWLYDV
6HKDQUHDOL]DGRDQiOLVLVSUHYLRVGHHVWHWLSRSHURDSHVDUGHVXQRWRULDRSRUWXQL-
GDGpVWRVUHDOL]DQFRPSDUDFLRQHVHVWiWLFDVGHODIURQWHUDHÀFLHQWHFRQWUD   en 
SHULRGRVODUJRV\ÀMRVGHWLHPSR(VGHFLUVyORFDOFXODQODIURQWHUDHÀFLHQWHHQ
XQSHULRGRGHWHUPLQDGRGHWLHPSR\QRREVHUYDQVLHVWDIDOWDGHHÀFLHQFLDVLJXH
SUHVHQWHHQGLIHUHQWHVODSVRVGHODPLVPDORQJLWXGDXPHQWDQGRFRQHVWRHOHUURU
PXHVWUDO\FRQÀUPDQGR ODSRWHQFLDOSUHVHQFLDGH OD LQHÀFLHQFLDHQ ORVPLVPRV
3RUHOORVXUJHQODVVLJXLHQWHVSUHJXQWDVTXHPRWLYDQHQEXHQDPHGLGDHVWHSULPHU
HVWXGLR¢TXpKDEUtDSDVDGRSDUDHOPHUFDGRGHODVHPLVRUDVSHUWHQHFLHQWHVDORV
tQGLFHV,%(;H,3&PH[LFDQRGHIHEUHURGHDGLFLHPEUHGHHQXQD
HYDOXDFLyQSHULyGLFDPHQVXDOGHORVUHVXOWDGRVGHOPRGHOR076/"¢SHUWHQHFHQ
ORVSRUWDIROLRGHO,%(;\HO,3&DOFRQMXQWRGHSRUWDIROLRVHÀFLHQWHV"\¢VRQ
UHDOPHQWH ODV DSUR[LPDFLRQHV HVWDGtVWLFDV HVWXGLDGDV LJXDO GH HÀFLHQWHV TXH XQ
SRUWDIROLRySWLPDGHULYDGRFRQHOPRGHOR076/"/DUHVSXHVWDGHHVWDVSUHJXQWDV
SHUPLWLUiGHWHUPLQDU VL ODVGHÀQLFLRQHV RSURSLDPHQWHGLFKRDSUR[LPDFLRQHV
GHSRUWDIROLRGHPHUFDGRVRQDSURSLDGDVSDUDXWLOL]DUFRPRUHIHUHQFLDQHXWUDOHQ
PRGHORVGHYDOXDFLyQ\RVHOHFFLyQySWLPDGHSRUWDIROLRV(OFRPSDUDUORVFDVRV
HVWXGLDGRVFRQRWURVSRWHQFLDOHVtQGLFHVHLQFOXVRVXJHULUXQDDOWHUQDWLYDGHODVGH-
ÀQLFLRQHVDFWXDOHVHVDOJRTXHVHUHVSRQGHUiHQRWURHVSDFLRXQDYH]TXHVHORJUHQ
ORVREMHWLYRVTXHDWDxHQDOSUHVHQWH
5&RQMXQWRGHWRGRVORVDFWLYRVÀQDQFLHURVREMHWRGHLQYHUVLyQHQHODQiOLVLVGHSRUWDIROLRV
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5HYLVLyQGHOLWHUDWXUD
/DIRUPDIXQFLRQDOGHOPRGHOR&$306/0TXHGDIXQGDPHQWRDODDGPLQLVWUD-
FLyQSDVLYDGHSRUWDIROLRVRDORVSXQWRVGHSDUWLGDQHXWUDOHVHQODDFWLYDUHTXLHUH
³GHQWURGHORVVXSXHVWRVPHQFLRQDGRVHQ6KDUSHRHQ/LQWQHU³
TXHH[LVWDQFRQGLFLRQHVGHH[SHFWDWLYDVKRPRJpQHDVHQORVLQYHUVLRQLVWDVRDJHQ-
WHVHQORVPHUFDGRVÀQDQFLHURV\HOHPSOHRGHOPLVPRFRQMXQWRGHLQIRUPDFLyQ
SRUSDUWHGHORVPLVPRVORTXHOOHYDUiDGHÀQLUORTXHVHFRQRFHFRPRFRQGLFLRQHV
GHHTXLOLEULRHQORVPHUFDGRVÀQDQFLHURV\VLVHHPSOHDHOPRGHOR076/0DU-
NRZLW]GHPDQHUDDJUHJDGDVHOOHJDDODGHÀQLFLyQGHOGHQRPLQDGRSRUWDIR-
OLRGHPHUFDGR  /DIRUPDIXQFLRQDOGHO&$306/0VHGDSRUXQDQiOLVLVGH
VHFFLyQFUX]DGDTXHSDUWHGHODVLJXLHQWHUHJUHVLyQDX[LOLDURHFXDFLyQGHODOtQHD
FDUDFWHUtVWLFDGHODFWLYR 6KDUSH
                                                  
En  VHUHSUHVHQWDHOUHQGLPLHQWRREVHUYDGRHQHODFWLYR  y en  ODWDVDTXH
VHORJUDUtDVL WXYLHUDXQYDORUGHFHUR3DUWLHQGRGHODVSURSXHVWDVGH6KDUSH
VHREVHUYDTXHFRQIRUPHODFDUGLQDOLGDGGHOSRUWDIROLRySWLPRGHOLQYHU-
VLRQLVWDVHLQFUHPHQWDVHOOHJDDODSURSLHGDGGHTXH WLHQHXQDLQÁXHQFLDEDMDHQ
HOQLYHOGHULHVJRGHOSRUWDIROLRVLHOQ~PHURGHDFWLYRVHQHOPLVPRHVPX\JUDQGH
GHMDQGRHQWRQFHVFRPRPHGLGDGHLQWHUpVODSULPDGHULHVJRTXHVHREWHQGUtDFRQ
HOSRUWDIROLRGHPHUFDGR UHVSHFWRDXQDWDVDOLEUHGHULHVJRODFXDOVHÀMDFRQ
ODUHJUHVLyQTXHIXQGDPHQWDHO&$306/0
                                              (2)
6LHQVHHPSOHDFRPRLQVXPRODGLIHUHQFLDGHOUHQGLPLHQWRREVHUYDGRHQHODF-
WLYR  UHVSHFWRDODWDVDGHLQWHUpVOLEUHGHULHVJR  
VHWLHQHTXH
 
(Q
HOSULPHUFDVR  FRQODH[LVWHQFLDGHFRQGLFLRQHVGHHTXLOLEULRVHOOHJDD  
TXH\HQHOVHJXQGR  a  /DVSULPHUDVSUXHEDVUHDOL]DGDVDO&$30
6/0FRPRPRGHORSDUDODYDOXDFLyQGHDFWLYRVEDMRHOVXSXHVWRGHODH[LVWHQFLD
XQSRUWDIROLRGHPHUFDGR  SUHYLDPHQWHGHÀQLGD\FRUUHFWD
 VHHQIRFDURQD
&RQFHSWRSULPLJHQLDPHQWHSURSXHVWRSRU6DPXHOVRQ
6XSXHVWRGHVXPDLPSRUWDQFLDTXHSRVWHULRUPHQWHUHWRPD5ROOHOFXDOEXVFDSUREDUVH\IXQGDPHQWDUVH
HQHOSUHVHQWHHVWXGLR
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GHPRVWUDUHVWH~OWLPRKHFKR  7DOHVHOFDVRGHODUHYLVLyQGH%ODFN-HQVHQ
\6FKROHVTXLHQHVHQFXHQWUDQTXHHQWpUPLQRVGHVLJQLÀFDQFLDHVWDGtVWLFD
 REVHUYDQGRTXHH[LVWHXQDYDULDELOLGDGHQVXYDORUVLWXDFLyQTXHOOHYDD
SRQHUHQGXGDODYDOLGH]GHODIRUPDIXQFLRQDO&$306/0(QXQHVWXGLRVLPLODU
)DPD\0DFEHWKUHDOL]DQRWURWLSRGHSUXHEDDOPRGHORDOUHDOL]DUHVWXGLRV
FRQXQDIRUPDIXQFLRQDOGDGDSRU
                                    
(QODH[SUHVLyQDQWHULRU       y    UHSUHVHQWDQ ODSULPDGH
ULHVJRDWULEXLGDDODSUHVHQFLDGHQROLQHDOLGDGHVHVGHFLUHVWDEOHFHUtDODUHODFLyQ
HQWUHULHVJR\UHQGLPLHQWRFRPRDOJRQROLQHDO(QODPLVPDHFXDFLyQ VHGHÀQH
FRPRODSULPDGHULHVJRUHFLELGDGDGD TXHHVODGHVYLDFLyQHVWiQGDUGHOHUURU
GHODUHJUHVLyQDX[LOLDUHQ/DKLSyWHVLVGH)DPD\0DFEHWKHUDHVWDEOHFHUTXH
  y  SDUDGHPRVWUDUTXHHO&$306/0WLHQHYDOLGH]H[WHUQDVLWXD-
FLyQTXHORVOOHYyDUHFKD]DUGLFKDKLSyWHVLV
/RVUHVXOWDGRVGHODVSUXHEDVDQWHULRUHV\GDGDODSURSXHVWDGHOPRGHOR%HWD&HURGH
%ODFNOOHYDURQD%OXPH\)ULHQGDUHDOL]DUSUXHEDVHQGRQGHVHHVWD-
EOHFHTXH³GDGDODVXSXHVWDDXVHQFLDGHXQUHQGLPLHQWROLEUHGHULHVJR \VXVWLWX-
\HQGRHOPLVPRSRUHOUHQGLPLHQWR GHXQSRUWDIROLRRUWRJRQDO SHUWHQHFLHQWH
DO VHJPHQWR FRQSHQGLHQWH QHJDWLYD GHO FRQMXQWRGH SRUWDIROLRV HÀFLHQWHV³HQ
FRQGLFLRQHVGHHTXLOLEULROOHYDDHVWDEOHFHU
 
VLWXDFLyQTXHOHVOOHYyDGH-
PRVWUDU³MXQWRFRQORVUHVXOWDGRVGH)DPD\0DFEHWK³TXH
 
SRUORTXHD
ODOX]GHVXVUHVXOWDGRVHVPiVVXJHUHQWHHOHPSOHRGHOPRGHOR%HWD&HURGH%ODFN
TXHHOSURSLR&$306/0
/DVFRQFOXVLRQHVGHHVWRVHVWXGLRVSUHYLDPHQWHGHVFULWRVFRQGXMHURQDODE~VTXH-
GDGHPRGHORVDOWHUQDWLYRVGHYDOXDFLyQGHDFWLYRVFRPRODVIRUPDVIXQFLRQDOHV
SURSXHVWDVSRU$PLKXG\0HQGHOVRQODFXDOUHODMDHOVXSXHVWRGHOLTXLGH]
SHUIHFWDHOPRGHORSURSXHVWRSRU0HUWRQSDUDYDOXDUDFWLYRVHQ WLHPSR
FRQWLQXR\GHPDQHUDLQWHUWHPSRUDORHOTXHHVWXGLDODYDOXDFLyQGHDFWLYRVQR
QHJRFLDEOHVFRPRFDSLWDOKXPDQRRDFWLYRVQRQHJRFLDGRVHQPHUFDGRVOtTXLGRV
GH+HDWRQ\/XFDVpVWDVVRQDOJXQDVGHODVP~OWLSOHVSURSXHVWDVTXHSRU
VLWXDFLyQGHHVSDFLR\IDFLOLGDGGHH[SRVLFLyQQRVHPHQFLRQDURQ\VRQFRQRFLGDV
FRPRYHUVLRQHVQRHVWiQGDUGHOPRGHOR&$30
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/DVUHYLVLRQHVWHyULFDVUHDOL]DGDVDO&$306/0FRPRODVSUHYLDPHQWHFLWDGDV
WLHQHQUHODFLyQFRQHOSUHVHQWHHVWXGLRHQHOVHQWLGRGHTXHVyORFXHVWLRQDQVLUHDO-
PHQWHVHREVHUYDQODVFRQGLFLRQHVGHHTXLOLEULRHQORVPHUFDGRVÀQDQFLHURVGHMDQ
GHODGRODUHYLVLyQGHOREMHWRGHHVWXGLRGHLQWHUpVODGHÀQLFLyQRDSUR[LPDFLyQ
GHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR([LVWHQYDULDVFUtWLFDVDORVHVWXGLRVDQWHULRUHVFRPROD
GH5ROOTXLHQREVHUYDUHVDOWDQGRORVWUDEDMRVGH%ODFN-HQVHQ\6FKROHV
)DPD\)UHQFKDVtFRPR%OXPH\)ULHQGTXHORVHVWXGLRVSUHYLRVWUDWDQGHGH-
PRVWUDUODSUHVHQFLDGHHTXLOLEULRSUHVXSRQLHQGRODYDOLGH]GHPDQHUDFRQMXQWD
GHGRVKLSyWHVLV
+(OSRUWDIROLRGHPHUFDGRHVHÀFLHQWHGHPDQHUDex ante
+(OSRUWDIROLRTXHKDFHWDQJHQFLDFRQODIURQWHUDHÀFLHQWHHQHOPRGHOR076/
GHPDQHUD ex ante HVHOGHPHUFDGR
/DVREVHUYDFLRQHVGH5ROOYDQHQHOVHQWLGRGHFXHVWLRQDUHVWDVUHYLVLRQHVFLWDGDV
SRUTXH
 1RVHFRQRFHODYHUGDGHUDFRQIRUPDFLyQGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR  
    en donde   HV HO FRQMXQWR GH WRGRV ORV DFWLYRV ÀQDQFLHURV REMHWR GH
LQYHUVLyQ H[LVWHQWHV VHDQ R QR REMHWR GH LQYHUVLyQ HQ OD SROtWLFD GH XQ
DJHQWHGHWHUPLQDGR
  VHXELFDJHRPpWULFDPHQWHHQHOSXQWRHQGRQGHKDFHWDQJHQFLDXQDOtQHD
FRQRFLGDFRPR OtQHDGHDVLJQDFLyQGHFDSLWDO /$&FRQHOFRQMXQWRGH
SRUWDIROLRVHÀFLHQWHV  SHUWHQHFLHQWHD (VWDUHFWDSDUWHGHODWDVDSDJDGD
SRUHODFWLYRFRQVLGHUDGROLEUHGHULHVJR  SHUPLWLHQGRFRQVLGHUDUGH
PDQHUDDJUHJDGDD FRPRySWLPDHQODOyJLFDGHOPRGHOR076/FRQHO
VXSXHVWRGHH[SHFWDWLYDVKRPRJpQHDV/LQWQHU(VWROOHYDD 
   VHDSUR[LPDFRQSRUWDIROLRVWLSRFRPRVRQORVtQGLFHVEXUViWLOHVSRU
ORTXHVHFRUUHHOULHVJRGHKDFHUXQDQiOLVLVGHSRUWDIROLRV\XQDYDOXDFLyQ
GHDFWLYRVGHXQVXEFRQMXQWR TXHQRUHSUHVHQWDDOFRQMXQWRWRWDOGH
SRVLEOHVDFWLYRV  ORTXHOOHYDDGHULYDUIURQWHUDVHÀFLHQWHV\SRUWDIROLRV
Conformada de todos los tipos de activos existentes que son objeto de inversión.
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GHPHUFDGRWDXWROyJLFDVDODOX]GHODPDWHPiWLFDGHODWHRUtDGHSRUWDIROLRV
ODVFXDOHVGDGRHOPpWRGRGHVHOHFFLyQHPSOHDGRSXHGHQVHULQHÀFLHQWHV
(VWD~OWLPDDÀUPDFLyQGH5ROOSHUPLWHREVHUYDUTXH SXHGHLQFOXVRQRVHUHÀ-
FLHQWH(VWRHVGDGRXQFRQMXQWRGHSRUWDIROLRVHÀFLHQWHV ODHÀFLHQFLDGH
SXHGHOOHYDUDORFDOL]DUOHHQXQSXQWRJHRPpWULFDPHQWHLQIHULRUDORVSRUWDIROLRV
en  ORTXHSRGUtDGDUYDOLGH]SDUFLDODORVUHVXOWDGRVGHODVFUtWLFDVPHQFLRQDGDV
6LQHPEDUJRGDGRTXHVyORVHFRQRFH 11\VXFRQMXQWRGHSRUWDIROLRVHÀFLHQWHV
  VH OOHJDUiD ODGHÀQLFLyQGHXQSRUWDIROLRGHPHUFDGRGHGLFKRVXEFRQMXQWR
RULJLQDQGRFRQHVWRDOJXQRGHORVVLJXLHQWHVVXSXHVWRV
6HDFHSWHODKLSyWHVLVGHTXH QRVHDHÀFLHQWHFXDQGR VtORHV
4XH VHDHÀFLHQWHFXDQGR QRORHV
4XHDPERVSRUWDIROLRVVHDQHÀFLHQWHV
4XHQLQJXQRGHORVSRUWDIROLRVVHDHÀFLHQWH
3RUORWDQWRODFRORTXLDOPHQWHFRQRFLGDFRPRFUtWLFDGH5ROOVHHQIRFDDREVHUYDU
HOKHFKRGHTXH HQQRLPSOLFDTXHHOPRGHOR&$3006/VHDLQYiOLGR
RDXQPD\RUHQODVLPSOLFDFLRQHVDODOX]GHOSUHVHQWHHVWXGLR\TXHODVDSUR[LPD-
FLRQHVGH GDGDVSRU  VHDQ~WLOHVRDGHFXDGDVOpDVHHÀFLHQWHVSDUDORV
ÀQHVGHYDOXDFLyQHQHOSURFHVRGHVHOHFFLyQGHSRUWDIROLRVySWLPRV
$XQTXHKD\SURSXHVWDVFRPRHOPRGHORGHRSWLPL]DFLyQSURSXHVWRSRU7UH\QRU\
%ODFNRHOGH%ODFN\/LWWHUPDQTXHEXVFDQFRQFLOLDUDWUDYpVGHOD
LQFRUSRUDFLyQGHODVSUHIHUHQFLDVRH[SHFWDWLYDVLQGLYLGXDOHVSRUPHGLRGHXQDR
P~OWLSOHVWUDQVIRUPDFLRQHVED\HVLDQDVODSRWHQFLDOGHELOLGDGGHORVVXSXHVWRVGH
HTXLOLEULRGHOPRGHOR&$306/0pVWDVSUHVHQWDQXQDOLPLWDQWHWHyULFDVLVHSDU-
Tautológicas en el sentido de que  puede ser e¿ciente en un subconjunto  , observando que   puede ser 
ine¿ciente respecto a  al ser   más grande y tener mejores oportunidades de generar rendimientos marginales 
crecientes y exposiciones al riesgo decrecientes vta la diversi¿cación. Por tanto, la tautologta reside en que quizá 
 sea ine¿ciente respecto al portafolio óptimo de   ; pero el hecho de que  sea e¿ciente en    no justi¿ca 
que  pueda serlo respecto a  a pesar de que   pueda o no ser e¿ciente respecto a .   Véase Roll (1977) 
para una descripción más detallada de los posibles escenarios teóricos.
Un vector de niveles de inversión resultante de la normalización de los niveles de capitalización de cada activo 
objeto de inversión.
11Para ¿nes del presente estudio   será el mercado de las acciones miembro de los índices bursátiles estudiados 
y   se dará por  en unión al complemento dado por las acciones no miembro y otro tipo de activos ¿nancieros, 
objeto de inversión.
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WHGHORVSDUiPHWURV \GHXQDGLVWULEXFLyQGHSUREDELOLGDGGHWHUPL-
QDGDFRQVLGHUDGDFRPRGLVWULEXFLyQSUHYLD TXHPRGHODODJHQHUDFLyQ
GHORVYDORUHVGH \SRVWHULRUPHQWHVHUHDOL]DXQDWUDQVIRUPDFLyQ
DSOLFDQGRHOWHRUHPDGH%D\HVGDGRSRU
             
6HWLHQHTXHORVQXHYRVSDUiPHWURV ORJUDGRVFRQGLFKDWUDQVIRUPDFLyQSXHGHQ
VHUVHVJDGRVUHVSHFWRDVXVYHUGDGHURVYDORUHVWHyULFRV(VWRVHGHEHSULPRUGLDO-
PHQWHD
3URYLHQHQGHODDSOLFDFLyQGHDXQDYDULDEOHYHFWRULDORFRQMXQWRGHYHFWRUHV
GHUHQGLPLHQWRVHQ TXHVHIRUPDGHORVSUHFLRVGHOFRQMXQWRGHDFWLYRV
de OOHYDQGRDTXH QRVHDHOSRUWDIROLRYHUGDGHUR 
LQGHSHQGLHQWHPHQWHGHVLpVWDVVRQRQRHÀFLHQWHV  
6L QRHVHÀFLHQWHODJHQHUDFLyQGH SDUWLHQGRGHXQDGHÀQLFLyQGH
ORVUHQGLPLHQWRVGHHTXLOLEULR ORJUDGRVFRQFRPRORSURSRQHQ%ODFN
\/LWWHUPDQSXHGHOOHYDUDXQDGHÀQLFLyQLQHÀFLHQWHGH  y de la 
FRUUHVSRQGLHQWHVHOHFFLyQGHOSRUWDIROLRySWLPRSDUDHOLQYHUVLRQLVWD
 $SOLFDQGR OD PDWHPiWLFD GH OD WHRUtD GH SRUWDIROLRV VL  HV LQHÀFLHQWH
UHVSHFWRD VHWHQGUiHQWRQFHVFRPRFDXVDOODGHÀQLFLyQGH TXH
OOHYDD 
&RPRUHVXOWDGRGHODREVHUYDFLyQDQWHULRU\SDUWLHQGRGHTXHHOSURSLR5ROO
VXJLHUHFRPRDSURSLDGRHOPpWRGRGHFDSLWDOL]DFLyQSDUDFDOFXODUODDSUR[LPDFLyQ
GHOSRUWDIROLRGHPHUFDGRVXUJHODSULQFLSDOPRWLYDFLyQXREMHWLYRGHOSUHVHQWH
HVWXGLRGHPRVWUDUVLUHDOPHQWHODDSUR[LPDFLyQGHGLFKRSRUWDIROLR  HQODV
SOD]DVEXUViWLOHVHVSDxROD\PH[LFDQDGDGRVXPpWRGRGHFiOFXORFRQHOYDORUGH
FDSLWDOL]DFLyQGHVXVDFFLRQHVPLHPEURSHUWHQHFHQDOVXEFRQMXQWRGHSRUWDIROLRV
HÀFLHQWHV  GHOVXEFRQMXQWR  IRUPDGRSRUFDGDPHUFDGROOHYDQGRDREVHU-
YDUTXHQRH[LVWHQRSFLRQHVFRQPD\RUHÀFLHQFLDÀQDQFLHUD(VWRVHUtD
                                          
Siendo  el vector de rendimientos esperados por activo  
 
y   la matriz de covarianzas de 
los activos objeto de inversión .
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/DGHPRVWUDFLyQGHVL HVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHUHVSHFWRD 13QRVHKDUi
GHELGRDTXHVHGHVFRQRFHHOYHUGDGHURFRQMXQWR \SRUHQGHVHFDUHFHGHXQD
DGHFXDGD \ JHQHUDOPHQWH DFHSWDGD GHÀQLFLyQ GH  SDUD UHDOL]DU HO FRQWUDVWH
(VWRHVQRVHWLHQHLQIRUPDFLyQGHWRGRWLSRGHDFWLYRVÀQDQFLHURVREMHWRGHLQYHU-
VLyQHQHOQLYHOPXQGLDOORVFXDOHVVHJ~QHO&$306/0GHEHQFRQIRUPDU 3DUD
SRGHUORJUDUHVWRGHEHUtDWHQHUVHXQtQGLFHJOREDOGHORVGLIHUHQWHVWLSRVDFWLYRV
ÀQDQFLHURVWtWXORVPHUFDGRGHGHXGDDFFLRQHVLQVWUXPHQWRVGHLQYHUVLyQELHQHV
UDtFHVPHUFDQFtDVHWFTXHVHDJHQHUDOPHQWHDFHSWDGR\ÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQ-
WHFRPRGHÀQLFLyQGH 
3RUORTXHFRQFLHUQHDGHÀQLUVLHOSRUWDIROLRGHPHUFDGRGHXQVXEFRQMXQWR  es 
XQDGHÀQLFLyQDSURSLDGDRQRHQODVSOD]DVEXUViWLOHVGHLQWHUpVVHKDHVFULWRSRFR
0iVELHQVHKDQWHQLGRUHYLVLRQHVUHVSHFWRDODSUHIHUHQFLD\IXQGDPHQWRGHHP-
SOHDUODVGRVFLWDGDV,%(;H,3&UHVSHFWRDtQGLFHVVLPLODUHV3DUDHOFDVRGHO
PHUFDGREXUViWLOHVSDxROVHREVHUYDTXHH[LVWHQP~OWLSOHVHVWXGLRVHPStULFRVTXH
EXVFDQDERUGDUGHIRUPDDOJXQDHVWHREMHWLYRHQFRQFUHWRVREUHHOtQGLFH,%(;
$OKDFHUXQDUHYLVLyQELEOLRJUiÀFDQRH[KDXVWLYDVHFLWDD)HUUX]\6DUWR
$FRVWD\*RQ]iOH]R-DUD\0DUWtQH]TXLHQHVHQVXVWUDEDMRV ana-
OL]DQODFRQYHQLHQFLDGHFRQVLGHUDUHO,%(;FRPRSRUWDIROLRGHPHUFDGRIUHQWH
DO,*%0ÌQGLFH*HQHUDOGHOD%ROVDGH0DGULG(QFRQFUHWR/XFDVVH-
xDODFRPRFDXVDGHODHOHFFLyQGHO,%(;TXH´ODHÀFDFLD\FRPSHWLWLYLGDGGH
ORVJHVWRUHVVHPLGHSRUHO,%(;HQOXJDUGHSRUHOÌQGLFH*HQHUDOGHOD%ROVD
GH0DGULGµ15DVSHFWRTXHVHKDFHSURSLRDOSUHVHQWHWUDEDMRDOHOHJLUHVWHtQGLFH
,%(;FRPRUHIHUHQFLD\SXQWRGHSDUWLGDGDGDODDÀUPDFLyQDQWHULRU Ya en 
ODSULPHUDGpFDGDGHOVLJOR;;,*yPH]6DODH<]DJXLUUHDQDOL]DQODHYR-
OXFLyQGHORVSUHFLRVGHODVDFFLRQHVDQWHHQWUDGDV\VDOLGDVGHO,%(;GHLJXDO
PDQHUD0LUDOOHV\0LUDOOHVHVWXGLDQODUHODFLyQHQWUHRFKRtQGLFHVEXUVi-
WLOHVHXURSHRV\VXVHIHFWRVVREUHODFRPSRVLFLyQGHORVSRUWDIROLRVySWLPRV en el 
SHULRGRGHPDQHUDFRPSOHPHQWDULDFDEHGHVWDFDUHOWUDEDMRUHDOL]DGR
SRU*XLMDUUR\0R\DHQHOTXHSUHVHQWDQXQDOJRULWPRTXHSHUPLWHDERUGDU
HOSUREOHPDGHOIndex TrackingRUpSOLFDGHtQGLFHVEXUViWLOHVFRPRHVWUDWHJLDGH
13Lo que podría llevar a demostrar ya sea que 
 
o que .
(stos autores justi¿can en sus estudios empíricos la utilización del IG%M como benchmark o índice de referen-
cia por ser el índice que, de forma más completa, representa el mercado de valores español.
15Véase también a Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza y Zubiazubiaurre (2002).
Situación que es análoga al Índice de Precios y Cotizaciones en México respecto al Inmex, al ser éstas medidas 
de desempeño en el mercado bursátil mexicano.
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DGPLQLVWUDFLyQSDVLYDGHSRUWDIROLRVHQFLQFRtQGLFHVHXURSHRVHQWUHORVTXHVH
HQFXHQWUDHO,%(;SDUDHOSHULRGRGHDRWURWUDEDMRGH0LUDOOHV\
0LUDOOHVVHDGHQWUDHQODFRPSRVLFLyQGHOSRUWDIROLRySWLPRGHO,%(;\
GHORVtQGLFHV,%(;0HGLXP&DSH,%(;6PDOO&DSPRVWUDQGRODLPSRUWDQFLDGH
ODVHPSUHVDVGHWDPDxRPHGLDQRHQODFRPSRVLFLyQGHORVPLVPRV
3DUDHOPHUFDGRPH[LFDQRVHWLHQHQSRFRVSHURFRQWXQGHQWHVHVWXGLRVUHODFLRQD-
GRVTXHEXVFDQFRQWUDVWDU\HQVXGHIHFWRGHWHUPLQDUODXWLOLGDGGHOtQGLFH,3&
FRPRSRUWDIROLRGHPHUFDGRHQGLIHUHQWHVIRUPDVIXQFLRQDOHVGHO&$30(QWUHORV
PiVGHVWDFDGRVVHREVHUYDQHOGH/ySH]+HUUHUDTXLHQVXJLHUHODLPSRU-
WDQFLDGHXQDGHÀQLFLyQDGHFXDGDGHGLFKRSRUWDIROLR\VXHÀFLHQFLDDOFRQWUDVWDU
HOULHVJRVLVWHPiWLFRGHULYDGRFRQHOÌQGLFHGH3UHFLRV\&RWL]DFLRQHV,3&\HO
ÌQGLFH0p[LFR,QPH[(QGLFKRHVWXGLR/ySH]+HUUHUDREVHUYDTXHHOPRGHOR
VHFUHySDUDYDOXDUDFWLYRV\QRSDUDDSURYHFKDURSRUWXQLGDGHVGHLQYHUVLyQVLWXD-
FLyQTXHSRGUtDFRQWUDGHFLUORVPRGHORVGHVHOHFFLyQySWLPDFRPRORVGH7UH\QRU
\%ODFNR%ODFN\/LWWHUPDQ(VWR~OWLPRORDÀUPDGDGRTXHORVYDORUHVGH ODV
EHWDVSRGUtDQVHUREVHUYDEOHPHQWHGLIHUHQWHVVL VH WLHQHQGLIHUHQWHV tQGLFHVFRQ
ORVFXDOHVUHIHUHQFLDUVHSRUORTXHVHFRUUHHOULHVJRGHHVWDUVREUHRVXEYDOXDQGR
HOULHVJRVLVWHPiWLFR\SRUHQGHDODFWLYRÀQDQFLHUR3RUHVWRGHVGHVXSXQWRGH
YLVWD³\HQOtQHDFRQORH[SXHVWRSRU)UDQNIXUWHU\ORHVWDEOHFLGRHQ5ROO
³ VHUi SUXGHQWH GHOLPLWDU VL OD DSUR[LPDFLyQ GHO SRUWDIROLR GHPHUFDGR
HVDSURSLDGDHQWpUPLQRVGHHÀFLHQFLDÀQDQFLHUDHQHOQLYHOGHOVXEFRQMXQWR
GHDFWLYRV REMHWLYRTXHVHEXVFDORJUDUFRQHOSUHVHQWHWUDEDMRHQRWURV
WpUPLQRV VL   y  2WUD LQYHVWLJDFLyQ HQ HO iPELWRPH[LFDQR \
TXHHVFRQVLVWHQWHFRQORREVHUYDGRSRUORVSURSRQHQWHVGHODVYHUVLRQHVQRHV-
WiQGDUGHO&$30HVODUHDOL]DGDSRU'HO&DVWLOORTXLHQHPSOHyPRGHORV
HFRQRPpWULFRVQRSDUDPpWULFRVUHJUHVLyQNHUQHOSDUDHYLWDUSUREOHPDVGHGLVWUL-
EXFLyQGHSUREDELOLGDG\VHVJRVDWULEXLGRVDXQDPDODHVSHFLÀFDFLyQGHOPRGHOR
HQODYHUVLyQFRQGLFLRQDOGHO&$30HQ0p[LFR(ODXWRUGHPRVWUyTXHGDGDXQD
GHWHUPLQDGDLQIRUPDFLyQVREUHGHWHUPLQDGDVYDULDEOHVHQODHFRQRPtDHO&$30
SXHGHVHUYiOLGRHQGLFKRFRQWH[WRDOLQFRUSRUDUDOJXQDVYDULDEOHVGHHVWDGRWDQWR
PRQHWDULDVFRPRGHODEDODQ]DFRPHUFLDO3RU~OWLPRVHWLHQHQODVDSRUWDFLRQHV
UHDOL]DGDVSRU6DQVRUHVTXLHQGHVWDFDTXHHO&$30WLHQHOLPLWDFLRQHVHQ
VXDSOLFDFLyQHQHFRQRPtDVHPHUJHQWHV(VWRORDWULEX\HDTXHGHEHQFRQVLGHUDUVH
RWUDVYDULDEOHV HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDVRÀQDQFLHUDV HQ ODYDOXDFLyQ ORTXH OH
OOHYDDVXJHULUHOHPSOHRGHXQDYHUVLyQPXOWLIDFWRUGHO&$30FRPRHVHOPRGHOR
GH)DPD\6FKZHUWVLWXDFLyQTXHYDHQOtQHDFRQORH[SXHVWRHQ)DPD\
0DFEHWK\TXHGDIXQGDPHQWRDOHPSOHRGHO&$30FRQUHODFLRQHVQROL-
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QHDOHVRLQFOXVRODSUHVHQFLDGHRWURVIDFWRUHVH[SOLFDWLYRVDGLFLRQDOHVDODDSUR[L-
PDFLyQGHOSRUWDIROLR/DVFRQFOXVLRQHVDODVTXHOOHJDQ'HO&DVWLOOR\6DQVRUHVVH
SXHGHQDWULEXLUDTXHODDSUR[LPDFLyQGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR   no 
ORJUDLQFRUSRUDUHQVXLQIRUPDFLyQODWRWDOLGDGGHODGHVFULSFLyQGHODFRYDULDQ]D
FRQMXQWDGHORVDFWLYRVHQ \HVWHHIHFWRGHEHDSUR[LPDUVHFRQORVFRHÀFLHQWHV
GHIDFWRUHVDMHQRVDGLFKRSRUWDIROLR
$GLIHUHQFLDGHORVHVWXGLRVSUHYLDPHQWHFLWDGRVHOSUHVHQWHEXVFDUHSHWLUHODQiOL-
VLVGHFRQWUDVWH   y QRHQXQSHULRGRHVWiWLFRVLQRHQYDULRV
SHULRGRVPHQVXDOHVGHIHEUHURGHDGLFLHPEUHGHSDUDGHWHUPLQDUVLHQ
WpUPLQRVHVWDGtVWLFRVODGHÀQLFLyQGH JHQHUDOPHQWHDFHSWDGD,%(;R,3&
HVDSURSLDGDSDUDODVHOHFFLyQySWLPDGHSRUWDIROLRVHQXQFRQWH[WRGHDGPLQLVWUD-
FLyQSDVLYDRDFWLYDRHQXQHVFHQDULRGHYDOXDFLyQGHDFWLYRV\DVHDXWLOL]DQGRHO
&$306/0RDOJXQDGHVXVIRUPDVQRHVWiQGDUVLWXDFLyQTXHWLHQHLPSOLFDFLyQ
HQGLIHUHQWHVDSOLFDFLRQHVTXHDEDUFDQGHVGHODRSHUDWLYDHQPHUFDGRVÀQDQFLHURV
KDVWDPRGHORV\FDVRVHVSHFtÀFRVGHPRGHORVGHYDOXDFLyQHQODVÀQDQ]DVFRUSRUDWLYDV
(VWXGLRHVWDGtVWLFRSRUUHDOL]DU
3DUDSRGHUGHPRVWUDU ODHÀFLHQFLDÀQDQFLHUDGHODVDSUR[LPDFLRQHVGHOSRUWDIR-
OLRGHPHUFDGRHVWXGLDGR\UHWRPDQGRORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRSURSXHVWRVSRU 
6KDUSH\/LQWQHUVHXWLOL]DUiHOPRGHOR076/HQODVDFFLRQHVPLHP-
EURGHFDGDtQGLFHHOFXDOFRQVLVWHHQXQSUREOHPDGHVHOHFFLyQySWLPDFRPSXHVWR
GHGRVSDVRV(OSULPHURGHHOORVFRQVLVWHHQ³GDGRXQYHFWRUGH GHQLYHOHVGH
LQYHUVLyQ  ³XQDPDWUL]GHFRYDULDQ]DVGHORVDFWLYRVÀQDQFLHURVREMHWRGHLQYHU-
VLyQ GHUDQJR XQYHFWRUGH GHUHQGLPLHQWRVHVSHUDGRVSRUDFWLYR FRQ
XQYHFWRUGHXQRVGH \XQDWDVDGHLQWHUpVSDJDGDSRUXQDFWLYROLEUHGHULHVJR
VHGHEHUHVROYHUODVLJXLHQWHGHÀQLFLyQGHXQDFWLYRRSRUWDIROLRULHVJRVR 
                           
6XMHWRD
Para ¿nes de la presente revisión se determinarán con las medias aritméticas.
¿+DQVLGRHO,%(;\HO,3&GHÀQLFLRQHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR"
235Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252
'HDFXHUGRFRQORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRSURSXHVWRVSRU6KDUSH\/LQW-
QHUVLWRGRVORVLQYHUVLRQLVWDVIXHVHQUDFLRQDOHVXWLOL]DUtDQSDUDYDOXDU
\VHOHFFLRQDUHOSRUWDIROLRySWLPR\WHQGUtDQH[SHFWDWLYDVGHLQYHUVLyQKRPRJp-
QHDV 6DPXHOVRQ &RQ HVWR HO SRUWDIROLR  VH FRQYHUWLUtD HQ HO ySWLPR
SDUDWRGRVORVDJHQWHVHQHOPHUFDGRGHÀQLpQGRORFRPRHOSRUWDIROLRGHOPHUFDGR
(VWHFDVRKLSRWpWLFRGHEHUtDWHQHUWRGRVORVDFWLYRVWUDQ]DGRVHQ
HOPHUFDGRHVWXGLDGRSRUORTXHVXFRQIRUPDFLyQGHEHVHUODPLVPDTXHODGHXQD
GHULYDGDFRQHOPRGHOR076/'DGRTXHODSHQGLHQWHGHODOtQHDGHDVLJQDFLyQGH
FDSLWDOHVORTXHVHPD[LPL]DHQ³\HQHODQiOLVLVGHOGHVHPSHxRGHXQSRUWD-
IROLRVHFRQRFHFRPRUDWLRGH6KDUSH6KDUSHGHQRWDGRFRQ ³VHOOHJDD
ODVLJXLHQWHKLSyWHVLVGHWUDEDMREDVDGDHQ
                                                
(VWRHVVLHOSRUWDIROLRySWLPR \ODGHPHUFDGR IXHVHQORVPLVPRVHOUDWLR
GH6KDUSHGHEHUiVHULJXDOHQDPERVFDVRVORTXHOOHYDUtDDREVHUYDUTXHODGHÀQL-
FLyQGH  dada SRUHVHÀFLHQWH(OSUREOHPDGDGRHQQRLQFRUSRUDUiHQ
HVWDSULPHUDUHYLVLyQWHyULFDHOLPSDFWRGHODVUHVWULFFLRQHVGHFDUGLQDOLGDGGDGR
TXHVHUHODMDHOVXSXHVWRGHH[SHFWDWLYDVKRPRJpQHDVGHORVLQYHUVLRQLVWDVDQLYHO
PRQRDJHQWHSHUPLWLHQGRTXHVHSUHVHQWHHOIHQyPHQRGHFRQFHQWUDFLyQGHQLYHOHV
GH LQYHUVLyQHQSRFRVDFWLYRVGDGDVVXVFRYDULDQ]DV\VXVUHQGLPLHQWRVHVSHUD-
GRVORFXDOSXHGHSRWHQFLDOPHQWHOOHYDUDXQDVHOHFFLyQ\DVHDGHSRUWDIROLRVR
DFWLYRVPiVHÀFLHQWHVTXH (VWRVHRULJLQDSRUTXHVLUHDOPHQWHODGHÀQLFLyQ
de HVODPLVPDTXH HQWRQFHVODDXVHQFLDGHUHVWULFFLRQHVGHFDUGLQDOLGDG
SURSLDVGHOPpWRGRGHFiOFXORGHXQtQGLFHEXUViWLOWHQGUtDXQHIHFWRPDUJLQDOHV
GHFLUDSHVDUGHODKHWHURJHQHLGDGGHORVSDUiPHWURV\REMHWLYRVGHULHVJR\UHQGL-
PLHQWRODVSUHIHUHQFLDVGHpVWRVVHDJUHJDQGHWDOIRUPDTXHHOSRUWDIROLRySWLPR
GHULYDGRFRQHOPRGHOR076/HVHOPLVPRTXHODDSUR[LPDFLyQtQGLFHEXUViWLO
HVWXGLDGRXWLOL]DGD
3DUDGHPRVWUDUVHSURJUDPyXQDVLPXODFLyQGHHYHQWRVGLVFUHWRV\VHHPSOHD-
URQGDWRVKLVWyULFRVGHORVUHQGLPLHQWRVPHQVXDOHVGHORVSUHFLRVGHODVDFFLRQHV
PLHPEURGHORVtQGLFHVEXUViWLOHVHVWXGLDGRVSDUDHOSHULRGRGHIHEUHURGHD
Se detalla este fenómeno brevemente en el anexo I.
(sto implica, desgraciadamente, suponer que existe alg~n tipo de e¿ciencia informacional en los precios de 
los activos negociados, situación que no se busca estudiar ni demostrar de momento al salir este objetivo de la 
óptica del presente.
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GLFLHPEUHGH/RVPLVPRVIXHURQH[WUDtGRVGHODEDVHGHGDWRVGH%ORRPEHUJ
/DVVHULHVGHWLHPSRGHORVUHQGLPLHQWRVGHORVLpVLPRVDFWLYRVLQYROXFUD-
GRVHQFDGDSHULRGRVHFDOFXODURQGLUHFWDPHQWHGHVXVSUHFLRVGHFLHUUHHPSOHDQGR
ODIyUPXODGHUHQGLPLHQWRVDULWPpWLFRV3RUFXHVWLRQHVGHH[SRVLFLyQVHSUHVHQWD
XQDGHVFULSFLyQJHQHUDOGHODOJRULWPRGHVLPXODFLyQHQHODQH[R,,
(OUDWLRGH6KDUSHSDUD  y  VHFDOFXOyFRQGDWRVGHPHVHVGHÀQLHQGRD  
FRPRHOYHFWRUGHQLYHOHVGHLQYHUVLyQRSRQGHUDFLRQHVGHODVHPLVRUDVPLHPEUR
en  \XWLOL]DQGRODVVLJXLHQWHVH[SUHVLRQHV
                                        
                                        
                  
                                                                 
                                                                                                                                          
3DUDREWHQHU  y  VHXWLOL]yODWDVDGHPHUFDGRVHFXQGDULRGHODVOHWUDVGHO
WHVRURHVSDxROGHWUHVPHVHVHQ(VSDxD\ODWDVDGH&(7(6GHGtDVHQ0p[LFR
FRPRGHÀQLFLRQHVGHWDVDOLEUHGHULHVJR
  
(VWRVYDORUHV  y IXHURQ
FRPSDUDGRVHVWDGtVWLFDPHQWHFRQXQDQiOLVLVGHYDULDQ]DXQLGLUHFFLRQDO$129$
SDUDFRQÀUPDUODLJXDOGDGRGLIHUHQFLDHQDPEDVVHULHVGHWLHPSR\SDUDGHWHU-
PLQDUHOFDVRFRQHOPD\RUQLYHOGHHÀFLHQFLDÀQDQFLHUD'HQWURGHODVSUXHEDV
DGLFLRQDOHVSRUUHDOL]DUVHFRPSDUDUiHQXQHVSDFLRJHRPpWULFRWULGLPHQVLRQDOOD
SRVLFLyQJHRPpWULFDGH UHVSHFWRD \ODIURQWHUDHÀFLHQWH FX\RPpWRGRGH
GHULYDFLyQVHSUHVHQWDHQHODQH[R,
(QODH[SUHVLyQDQWHULRUODPDWUL]GHFRYDULDQ]DVVHGHWHUPLQyFRQHOPpWRGRGH
FiOFXORGHYDULDQ]DV\FRYDULDQ]DVFRQVWDQWHV
 
TXH VH
ORJUDSDUWLHQGRGHXQDYDULDEOHYHFWRULDOGHGLPHQVLyQ txn ( t =WDPDxRGHVHULH
GHWLHPSR  XQYHFWRUGHXQRVGH \XQDPDWUL]LGHQWLGDGGH
UDQJR 
                                           
No se emplearon rendimientos logarítmicos, a pesar de su bondad, para reducir la distancia entre valores extre-
mos que podría llevar a la presencia de heteroscedasticidad, dado que es más sugerente emplear la forma aritmé-
tica dada por  . Esto tanto por la interpretación intuitiva de la magnitud como partiendo de la 
observación de que  cuando  r es cercano a cero.
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8QDYH]HVWDEOHFLGRVORVSDUiPHWURVJHQHUDOHVGHODVVLPXODFLRQHVUHDOL]DGDVVH
UHYLVDQORVUHVXOWDGRVTXHVHREWXYLHURQFRQODVPLVPDV3DUDXQDFRQVXOWDPiV
GHWDOODGDGHODOJRULWPRGHOVLPXODGRUHPSOHDGRVHSXHGHFRQVXOWDUHODQH[R,,
5HVXOWDGRVREVHUYDGRV
3DUDHOFDVRGHOPHUFDGRHVSDxROHQFRQFUHWRHOVXEPHUFDGRRFRQMXQWRGHDFWLYRV
GHO,%(;FXDGURVJULVHVGH ODÀJXUDVHREVHUYDTXH ODDSUR[LPDFLyQGHO
SRUWDIROLRGHPHUFDGRQRHVHÀFLHQWHHQHOVHQWLGRGHTXHVXSRVLFLyQJHRPpWULFD
HQHOHVSDFLRWULGLPHQVLRQDOWLHPSRULHVJRUHQWDELOLGDGHVLQIHULRUDODGHORVHOH-
PHQWRVGHOFRQMXQWRGHSRUWDIROLRVHQODVXSHUÀFLHGHIURQWHUDVHÀFLHQWHVDORODUJR
GHOSHULRGRGHVLPXODFLyQ(VWRLPSOLFDTXHHO,%(;HV LQIHULRUDOSRUWDIROLR
ySWLPR GHULYDGRFRQHOPRGHOR076/WULiQJXORVREVFXURVVREUHODVXSHUÀ-
FLHGHIURQWHUDVHÀFLHQWHV7DPELpQHQDOJXQRVFDVRVODUHIHUHQFLDHVWXGLDGDWLH-
QHUHQWDELOLGDGHVHVSHUDGDVQHJDWLYDVSXQWRVFRQUHQWDELOLGDGHVSHUDGDGHFHUR
(VWHFRQMXQWRGHVLWXDFLRQHVREVHUYDGDVDORODUJRGHODVLPXODFLyQVXJLHUHQTXH
ODGHÀQLFLyQGHHÀFLHQFLDÀQDQFLHUDHVWULFWDGHO,%(;SURSXHVWDHQQRVH
VRVWHQJDVXJLULHQGRHOHPSOHRGHXQDDGPLQLVWUDFLyQDFWLYDHQ UHVSHFWRDXQD
SDVLYDHPSOHDQGRODDSUR[LPDFLyQ  
Figura 1
)URQWHUDVHÀFLHQWHVFRQODVHPLVRUDVPLHPEURGHO,%(;
HQFRQWUDVWHDOSRUWDIROLRGHPHUFDGR
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
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(VWDFRQVLGHUDFLyQSUHOLPLQDUVHFRUURERUDFRQODSHQGLHQWHGHODOtQHDGHDVLJQD-
FLyQGHFDSLWDOTXHOOHYDDODFXDQWLÀFDFLyQGHOUDWLRGH6KDUSHWDQWRGH FRPR
de VLWXDFLyQTXHVHDSUHFLDHQODÀJXUDDOH[SRQHUHOFRPSRUWDPLHQWRKLVWy-
ULFRGH
  
 y   
Figura 2
ÌQGLFHVGH6KDUSHKLVWyULFRVGHOSRUWDIROLRySWLPR:\
GHO,%(;0AREVHUYDGRVHQODVVLPXODFLRQHV
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
(QODVGRVH[SRVLFLRQHVVHSXHGHDSUHFLDUTXHH[LVWHQDOJXQRVFRPSRUWDPLHQWRV
ORVFXDOHVSXHGHQFRQVLGHUDUVHDSULPHUDYLVWDFRPR´DWtSLFRVµHQHOVHQWLGRGH
TXHQRVHDSUHFLDXQFRPSRUWDPLHQWRXQLIRUPHHQODVVHULHVGHWLHPSR(VWR~OWL-
PRVHDSUHFLDHQHOFDVRGH 3DUDH[SOLFDUODVLWXDFLyQVHKDQUHYLVDGRWDQWRHO
DOJRULWPRHPSOHDGRHQODVLPXODFLyQFRPRODVFRQIRUPDFLRQHVKLVWyULFDVGHGLFKR
SRUWDIROLRGHVWDFDQGRGRVFDXVDVSRWHQFLDOHV
/DSULPHUDGHHOODVHV OD UHODWLYDDFLUFXQVWDQFLDVSURSLDVDOPRGHOR076/ WDO
FRPRORVHxDODQ%ODFN\/LWWHUPDQHQODVTXHHOSURJUDPDFXDGUiWLFRSD-
UDPpWULFRGHVFULWRHQHODQH[R,\H[SXHVWRHQOOHYDDFRQIRUPDFLRQHV\QLYHOHV
GH LQYHUVLyQ FRQ DOWRV QLYHOHV GH FRQFHQWUDFLyQ QLYHOHV GH LQYHUVLyQ HQ SRFRV
HOHPHQWRVGHOFRQMXQWRGHDFWLYRVÀQDQFLHURVFXDQGRVHHVWDEOHFHQUHVWULFFLRQHV
GHQRQHJDWLYLGDG
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(VWRVHFRUURERUDFRQHOQ~PHURSURPHGLRGHDFWLYRVGHTXHFRQIRUPDQ
HQFDGDSHULRGRDVtFRPRHOQ~PHURPtQLPRGHGRV\GHXQRHOHQQR-
YLHPEUHGH7HOHIyQLFDORTXHDSDUHFHFRPRXQDH[FHSFLyQDORVSULQFLSLRV
IXQGDPHQWDOHVGHODWHRUtDGHSRUWDIROLRVGLYHUVLÀFDFLyQHQGRVRPiVDFWLYRV
(QHOPLVPRWHQRUGHOFRPSRUWDPLHQWRGHORVUHVXOWDGRVWDPELpQSXHGHDWULEXLUVH
FDPELRVHQODHVWUXFWXUDGHODVIURQWHUDVHÀFLHQWHV\DODIDOWDGHORQJLWXGHQODV
VHULHVGHWLHPSRGHUHQGLPLHQWRVHPSOHDGDV  FRPRHVHOFDVRHQHODxR
SDUD$PDGHXV*OREDO,7
(QWUHORVIDFWRUHVHFRQyPLFRVTXHSXHGHQH[SOLFDUHVWDVLWXDFLyQVHUHVDOWDQWUHV
SHULRGRVHQORVTXHH[LVWHXQDUHODWLYDKRPRJHQHLGDGHQHOFRPSRUWDPLHQWRGHORV
UDWLRVGH6KDUSH
  
  DD\DVXJLULHQGR
³HQIXQFLyQGHHVWHFRPSRUWDPLHQWRFODUDPHQWHVHJPHQWDGRGHPDQHUDLQWHUWHP-
SRUDO³XQDVHSDUDFLyQGHODSUXHED$129$XQLGLUHFFLRQDOHQHVRVPLVPRVWUHV
VHJPHQWRV/DUD]yQGHHVWRREHGHFHDVLWXDFLRQHVVLVWpPLFDVHQHOQLYHOJOREDO
TXHLQÁX\HURQHQHOFRPSRUWDPLHQWRGHODHFRQRPtDHVSDxRODHQORVUHVXOWDGRV
GHODQiOLVLVGHVHOHFFLyQySWLPDFRQHOPRGHOR076/\HQODGHULYDFLyQGH $
VXYH]KLFLHURQORSURSLRHQHOYDORUGHOHVWDGtVWLFRFGHODSUXHED$129$FXDQGR
VHHPSOHyODWRWDOLGDGGHGDWRVGHPDQHUDFRQMXQWD\QRVHJPHQWDGDDOJHQHUDU
XQDPD\RUYDULDELOLGDGWRWDO3RUWDQWRGDGRHVWHREVHUYDEOHFDPELRGHFLFORGH
FUHFLPLHQWRHQORVPHUFDGRVÀQDQFLHURV\GHXQDPDQHUDGLVFUHFLRQDOHVTXHVH
HPSOHDHVWDVHJPHQWDFLyQHQHODQiOLVLVGHYDULDQ]DSRUUHDOL]DU
/RV UHVXOWDGRVGHO DQiOLVLV GHYDULDQ]DXQLGLUHFFLRQDO VHJPHQWDGR HQ HVWRV WUHV
SHULRGRVGHWLHPSRVHH[SRQHQHQODÀJXUD'HODVWDEODV$129$FRUUHVSRQGLHQ-
WHVDVtFRPRGHORVGLDJUDPDVGHFDMDVHFRQÀUPDTXHHQFDGDFDVRVHUHFKD]DOD
KLSyWHVLVQXODGHWUDEDMRGDGDHQ\VHDFHSWDODGHSUHIHUHQFLDGH VREUH
FRQÀUPDQGRXQDKLSyWHVLVDOWHUQDWLYDGDGDSRU
                                                 
Abril de 2009 (Enagas e Iberdrola), diciembre de 2009 a octubre de 2010 (Red Eléctrica de España y Telefónica 
en 2009 y Ebro Foods, Inditex y Red Telefónica de manera casi alternada en 2010).
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Figura 3
3UXHED$129$XQLGLUHFFLRQDOGHORVUDWLRVGH6KDUSH
GHORVSRUWDIROLRVFRPSDUDGRVHQHO,%(;
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
(QHOPHUFDGREXUViWLOPH[LFDQRVHREVHUYDURQORVPLVPRVUHVXOWDGRVTXHHOFDVR
HVSDxRO HQHO FRPSDUDWLYRGH IURQWHUDVHÀFLHQWHVGDGRHQ ODÀJXUD DVt FRPR
FRPSRUWDPLHQWRVLUUHJXODUHVHQODVXSHUÀFLHGHIURQWHUDVHÀFLHQWHV\ORVtQGLFHVGH
6KDUSHGHODÀJXUD(VWRVHGHEHHQEXHQDSDUWHWDQWRDORVSDUiPHWURVHPSOHD-
GRVHQHOPRGHORFRPRDORVHYHQWRVHFRQyPLFRVPHQFLRQDGRVOtQHDVDWUiVDH[-
FHSFLyQGHODLPSOHPHQWDFLyQGHOHXUR\ORVDWDTXHVGHPDU]RGHHQ(VSDxD
Cardinalidad en el conjunto de portafolios e¿cientes por la restricción de no negatividad y series de tiempo 
cortas o n<30.
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Figura 4 
)URQWHUDVHÀFLHQWHVSDUDHOPHUFDGRGHORVPLHPEURV
GHO,3&HQFRQWUDVWHDOSRUWDIROLRGHPHUFDGR
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
Figura 5
5DWLRVGH6KDUSHKLVWyULFRVREVHUYDGRVHQWRGDODVLPXODFLyQSDUDHO,3&
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
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3DUDHOFDVRPH[LFDQRVHDJUHJDQDODH[SOLFDFLyQGHHVWDVLWXDFLyQFXHVWLRQHVFRU-
SRUDWLYDVDOSURGXFLUVHDORODUJRGHODVLPXODFLyQXQDVHULHGHIXVLRQHVHVFLVLRQHV
\DGTXLVLFLRQHVGHHPSUHVDVFRQLQÁXHQFLDFRQVLGHUDEOHHQHOPHUFDGREXUViWLO\
HOtQGLFHVLWXDFLyQTXHUHGXQGyHQTXHHOQ~PHURGHPLHPEURVQRIXHVHVLHPSUH
GHFRPRHVHOFDVRGHODUHIHUHQFLDHVSDxRODORTXHLPSDFWyHQODJHQHUDFLyQ
GHLUUHJXODULGDGHVHQORVSDUiPHWURVGHULHVJR\UHQGLPLHQWROpDVHHOHPHQWRVHQ
HOYHFWRUGHUHQGLPLHQWRVHVSHUDGRV  HOGHSHVRVRQLYHOHVGHLQYHUVLyQ   y la 
PDWUL]GHYDULDQ]DV\FRYDULDQ]DV ORVTXHOOHYDURQDQLYHOHVGHFRQFHQWUDFLyQ
GHDFWLYRVHQYDULRVSHULRGRVGDGDODSURSLHGDGGHOSURJUDPDFXDGUiWLFRDQWHOD
DXVHQFLDGHUHVWULFFLRQHVGHFDUGLQDOLGDG\ODUHVWULFFLyQDODVYHQWDVHQFRUWR
Figura 6
3UXHED$129$XQLGLUHFFLRQDOGHORVUDWLRVGH6KDUSH
GHORVSRUWDIROLRVFRPSDUDGRVHQHO,3&
)XHQWH(ODERUDFLyQGHORVDXWRUHVFRQEDVHHQORVUHVXOWDGRVGHODVVLPXODFLRQHV
Como es el caso de la adquisición de %anamex por parte de Citigroup en el año 2001, la compra de Cementos 
Apasco por parte de Rinker Internacional en 2004 o la adquisición de US-COM por parte de Grupo Carso, su 
inserción en bolsa en julio de 2002 (con prácticamente nada de información histórica en la emisora) y su pos-
terior fusión con Grupo Sanborn’s en enero de 2004. Otros eventos corporativos de relevancia es la escisión de 
múltiples compañías que formaban parte del conglomerado de Grupo Carso (miembro del IPC) como es el caso 
de I'EAL y CICSA cuya longitud de serie de tiempo era también corta. También inÀuyeron la fusión de Amé-
rica Móvil y su holding internacional América Telecom y la escisión de una serie internacional de Teléfonos de 
México, aunado al cambio de reglas de cardinalidad en el índice propuestas en el año 2010.
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(QWUHORVIDFWRUHVHFRQyPLFRVTXHSXHGHQH[SOLFDUHVWDVLWXDFLyQVHUHVDOWDQWUHV
SHULRGRVHQORVTXHH[LVWHXQDUHODWLYDKRPRJHQHLGDGHQHOFRPSRUWDPLHQWRGHORV
UDWLRVGH6KDUSH  DD\DVXJLULHQGR
HQIXQFLyQGHHVWHFRPSRUWDPLHQWRFODUDPHQWHVHJPHQWDGRGHPDQHUDLQWHUWHP-
SRUDO XQD VHSDUDFLyQ GH OD SUXHED$129$XQLGLUHFFLRQDO HQ HVRVPLVPRV WUHV
VHJPHQWRV/DUD]yQGHHVWRREHGHFHDVLWXDFLRQHVVLVWpPLFDVHQHOQLYHOJOREDO
TXHLQÁX\HURQHQHOFRPSRUWDPLHQWRGHODHFRQRPtDHVSDxRODHQORVUHVXOWDGRV
GHODQiOLVLVGHVHOHFFLyQySWLPDFRQHOPRGHOR076/\HQODGHULYDFLyQGH  $
VXYH]KLFLHURQORSURSLRHQHOYDORUGHOHVWDGtVWLFRFGHODSUXHED$129$FXDQGR
VHHPSOHyODWRWDOLGDGGHGDWRVGHPDQHUDFRQMXQWD\QRVHJPHQWDGDDOJHQHUDU
XQDPD\RUYDULDELOLGDGWRWDO3RUWDQWRGDGRHVWHREVHUYDEOHFDPELRGHFLFORGH
FUHFLPLHQWRHQORVPHUFDGRVÀQDQFLHURV\GHXQDPDQHUDGLVFUHFLRQDOHVTXHVH
HPSOHDHVWDVHJPHQWDFLyQHQHODQiOLVLVGHYDULDQ]DSRUUHDOL]DU
/RVUHVXOWDGRVGHODQiOLVLVGHYDULDQ]DXQLGLUHFFLRQDOVHJPHQWDGRHQHVWRVWUHVSH-
ULRGRVVHH[SRQHQHQODÀJXUD'HODVWDEODV$129$FRUUHVSRQGLHQWHVDVtFRPR
GHORVGLDJUDPDVGHFDMDVHFRQÀUPDTXHHQFDGDFDVRVHUHFKD]DODKLSyWHVLVQXOD
GHWUDEDMRGDGDHQ\VHDFHSWDODGHSUHIHUHQFLDGH VREUH FRQÀUPDQGR
XQDKLSyWHVLVDOWHUQDWLYDGDGDSRU
                                                
7RGR HVWR LQÁX\y HQ HO FRPSRUWDPLHQWRGH ORV UDWLRVGH6KDUSHGH ODÀJXUD
DVt FRPRHQ ODGHULYDFLyQGH ODV IURQWHUDV HÀFLHQWHV VXJLULHQGRTXH WDPELpQ VH
HPSOHDUD OD VHSDUDFLyQ GH OD SUXHED$129$XQGLUHFFLRQDO HQ ORVPLVPRV WUHV
VHJPHQWRVHPSOHDGRVHQHOHVWXGLRGHOPHUFDGRHVSDxROOOHYDQGRDORVUHVXOWDGRV
GHODÀJXUD&RQHVWRVHREVHUYDTXHHQORVGRVtQGLFHVRDSUR[LPDFLRQHVGHOSRU-
WDIROLRGHPHUFDGRVHUHFKD]DODKLSyWHVLVQXODGHWUDEDMRGDGDHQ\VHDFHSWDOD
DOWHUQDWLYD GDGDHQ
&RQFOXVLRQHV
$SHVDUGHTXH ODV DSUR[LPDFLRQHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGRHVWXGLDGRVSHUWH-
QHFHQDGLIHUHQWHVSOD]DVEXUViWLOHVVHREVHUYyTXHpVWDVDOUHDOL]DUXQbacktest 
FRQVLPXODFLRQHVGHHYHQWRVGLVFUHWRV\GDGRVORVVXSXHVWRVHPSOHDGRVQRFXP-
SOHQFRQODYDOLGH]GHORVVXSXHVWRVGHHTXLOLEULRH[SHFWDWLYDVKRPRJpQHDV\GH
HYDOXDFLyQ\HOHFFLyQUDFLRQDOGHXQSRUWDIROLRHPSOHDQGRHOPRGHOR076/VX-
JHULGRVSRU6KDUSH\/LQWQHU(VWROOHYDDREVHUYDUTXHODVPLVPDVQRVRQDSUR[L-
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PDFLRQHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR\TXHVXXVRHQOD
DGPLQLVWUDFLyQGHSRUWDIROLRVGHEHVXMHWDUVHDUHYLVLyQ
/DVLWXDFLyQDQWHULRUSXHGHIXQGDPHQWDUVHGDGRHOKHFKRGHTXHODFRQIRUPDFLyQ
\FiOFXORGHODVUHIHUHQFLDVHVWXGLDGDVVRQUHVXOWDGRGHPHWRGRORJtDVHVWDGtVWLFDV
HVSHFtÀFDVDMHQDVDODVHOHFFLyQUDFLRQDOGHSRUWDIROLRVUHDOL]DGDHQHOPRGHOR
076/\TXHVyORSUHVXSRQHQTXHODVSRQGHUDFLRQHVVHGDQFRPRySWLPDVDQLYHO
DJUHJDGRVLWXDFLyQTXHVHUHIXWDFRQORVUHVXOWDGRVREVHUYDGRV
'HQWURGHODVOLPLWDQWHVREVHUYDGDVUHVDOWDTXHGDGDODQDWXUDOH]DGHOSURJUDPD
FXDGUiWLFRFRQTXHVHGHULYyODIURQWHUDHÀFLHQWHDOHOLPLQDUODSRVLELOLGDGGHUHD-
OL]DUYHQWDVHQFRUWR\HQYLUWXGGHTXHQRVHHPSOHDURQUHVWULFFLRQHVGHFDUGLQD-
OLGDGSDUDGHWHUPLQDUHOSRUWDIROLRySWLPRHQHOPRGHOR076/VHWXYLHURQFDVRV
FRQDOWDFRQFHQWUDFLyQGHDFWLYRV ORFXDOQRFRQWUDYLHQHGHO WRGRDODWHRUtDGH
SRUWDIROLRVVDOYRORVFDVRVHQTXHVHHOLJLyXQVRORDFWLYRVLWXDFLyQTXHVHKXELHUD
SUHYHQLGRFRQODVUHVWULFFLRQHVXWLOL]DGDVDOGHWHUPLQDUHO,%(;R,3&SHURTXH
QRVHWRPyHQFRQVLGHUDFLyQDOVHUpVWDVSDUDORVFDVRVGHORVtQGLFHVEXUViWLOHV
HVWXGLDGRVSDUiPHWURVGHFDUGLQDOLGDGSURSLRVGHFULWHULRVHVWDGtVWLFRV\QRUHVXO-
WDGRGHXQFRPSRUWDPLHQWR\VHOHFFLyQUDFLRQDO
$SHVDUGHODIDOWDGHHÀFLHQFLDORVSRUWDIROLRVGHPHUFDGRGHEHQXWLOL]DUVHFRPR
XQSXQWRGHSDUWLGDRUHIHUHQFLDQHXWUDOSDUDORVPRGHORVGHDGPLQLVWUDFLyQDFWLYD
GHSRUWDIROLRV6LQHPEDUJRHVQHFHVDULRREVHUYDUTXHORVUHVXOWDGRVORJUDGRVSDU-
WLUtDQGHXQDGHÀQLFLyQÀQDQFLHUDPHQWHLQHÀFLHQWHHQVXVSURSRUFLRQHVGHLQYHU-
VLyQGHHTXLOLEULRORFXDOSRGUtDOOHYDUDFRVWRVGHRSRUWXQLGDGREVHUYDEOHVHQOD
GHÀQLFLyQGHORVQLYHOHVGHLQYHUVLyQ  ySWLPRVSDUDFDGDLQYHUVLRQLVWD
5HIHUHQFLDV
$FRVWD(\%*RQ]iOH])RUPDFLyQGHFDUWHUDVFRQULHVJRFRQGLFLRQDGR
8QDDSOLFDFLyQHPStULFDHOPHUFDGRGHYDORUHVHVSDxRORevista española de 
ÀQDQFLDFLyQ\FRQWDELOLGDG;;9,,,
Aclarando que aquí se habla de una racionalidad de tipo limitada como la sugerida por Simon (1955) y Smith 
(1962).
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$QH[R,
'HULYDFLyQGHOSRUWDIROLRySWLPRHQHOPRGHOR076/
/DIRUPDHQTXHVHGHWHUPLQyHOSRUWDIROLRySWLPR HQHOFRQWH[WRGHOPRGHOR
076/\HQODIRUPDHQTXHRSHUyHQHOVLPXODGRUSURJUDPDGRSDUWHGHGRVSDVRV
IXQGDPHQWDOHV(OSULPHURGHHOORVHVODGHULYDFLyQGHOFRQMXQWRGHSRUWDIROLRVTXH
FRQIRUPDJHRPpWULFDPHQWHDODIURQWHUDHÀFLHQWH  HOFXDOWHQGUiXQDFDUGL-
QDOLGDGGH(OVHJXQGRGHHOORVFRQVLVWHSDUWLHQGRGHXQDWDVDGHLQWHUpVTXH
SDJDXQDFWLYROLEUHGHULHVJR GHWHUPLQDUFXiOGHORVPLHPEURVGH  es el 
TXHPD[LPL]DODSHQGLHQWHGHODOtQHDGHDVLJQDFLyQGHFDSLWDORUDWLRGH6KDUSH(O
SULPHUSDVRVHUHVXHOYHXWLOL]DQGRSURJUDPDFLyQFXDGUiWLFDHPSOHDQGRXQDOJRULW-
PRVXJHULGRSRU0DUWLQHOFXDOXWLOL]DPpWRGRVGHRSWLPL]DFLyQUHVWULQJLGD
FRQPXOWLSOLFDGRUHVGH/DJUDQJHTXHSHUPLWHVDWLVIDFHUWDQWRODVUHVWULFFLRQHVGH
QRQHJDWLYLGDGH[FOXVLyQGHYHQWDVHQFRUWRFRPRODUHVWULFFLyQSUHVXSXHVWDOTXH
KDFHTXH VHDXQYHFWRUGHQRUPDXQLGDG
3DUDORJUDUHVWRVHUHVXHOYHODPLQLPL]DFLyQGHODIXQFLyQGHYDULDQ]DGHOSRUWDIR-
OLR GDGRHOQLYHOGHUHQGLPLHQWRHVSHUDGR GDGRSRU
(VWRHV
                                 
(VWHSUREOHPDGHRSWLPL]DFLyQVHSUHVHQWDFRPRVLJXH
                                              
6XMHWRD
(OPLVPROOHYDDOSODQWHDPLHQWRGHODVLJXLHQWHHFXDFLyQODJUDQJHDQD
 
                              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'DGDVODVFRQGLFLRQHVGHSULPHURUGHQGHVHOOHJDDOVLJXLHQWHSODQWHDPLHQWR
PDWULFLDO
                   
                                                    
        
'DGRTXHHOYHFWRU  VHIRUPDGHOYHFWRUGHPXOWLSOLFDGRUHVGH/DJUDQJH\GHO
YHFWRUGHSHVRV  VHUHVXHOYH\VHREVHUYDFXiOHVHOH-
PHQWRVGH YLRODQODUHVWULFFLyQGHQRQHJDWLYLGDG3RVWHULRUPHQWHVHHOLPLQDQ
de   y HQ ODVÀODV\FROXPQDVFRUUHVSRQGLHQWHVDO LpVLPRDFWLYRTXH
LQFXUUHHQGLFKDYLRODFLyQVHOHDVLJQDXQYDORUGH HQHOUHVXOWDGRÀQDOD
HVHDFWLYR\VHUHVXHOYHHOQXHYRVLVWHPDSODQWHDGRSDUDKDVWDORJUDUTXHWRGDV
ODVHQWUDGDVGHOYHFWRU FXPSODQFRQODVUHVWULFFLRQHVGDGDVORTXHLPSOLFDTXH
DOJXQRVDFWLYRVÀQDQFLHURVWHQJDQQLYHOHVGHLQYHUVLyQGHFHUR\VHOOHJXHLQFOXVR
DFRORFDUWRGRHOEDODQFHGHLQYHUVLyQHQXQRVRORVLWXDFLyQTXHDOQRLQFRUSRUDU
UHVWULFFLRQHVGHFDUGLQDOLGDGHQ  GHULYDHQXQSUREOHPDGHFRQFHQWUDFLyQGH
DFWLYRVREVHUYDEOHHQORVUHVXOWDGRVGHOSUHVHQWHHVWXGLR&RQODGHULYDFLyQGH
SDUDYDORUHVGH
 
VHGHULYD /RVSDVRVDQWHULRUPHQ-
WHH[SXHVWRVVHUHDOL]DURQHQXQDOJRULWPRLQIRUPiWLFRSURJUDPDGRHQ0$7/$%
$OJRULWPRSDUDGHULYDU:FRQHOPRGHOR076/
 ,QLFLR
'HÀQLU
W IHFKDGHGHULYDFLyQRDQiOLVLV  
 
 
  FRQ 1 y -1 GHGLPHQVLyQ[\  0GHUDQJR
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+DFHUSDUDGLIHUHQWHVYDORUHVGH
'HÀQLU
     y  
'HWHUPLQDU HPSOHDQGR
6L  , KDFHUPLHQWUDVTXHHQFRQWUDGR IDOVR
   
(OLPLQDUi-ésimasFROXPQD\ÀODGH ,  y   TXHYHULÀFDQ  
5HVROYHU HPSOHDQGRGHQXHYR
6L  HQFRQWUDGR YHUGDGHUR
6HHVWDEOHFH
'HWHUPLQDUODGHÀQLFLyQGH SRUREVHUYDFLyQGLUHFWDGHORVYDORUHVGH
FRQ
                  
                         
'HWHUPLQDUHOUDWLRGH6KDUSHGDGRSDUD  
Fin
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$QH[R,,
/yJLFDJHQHUDOGHODOJRULWPRHPSOHDGRHQHOVLPXODGRUSURJUDPDGR
(ODOJRULWPRTXHVHXWLOL]ySDUDUHDOL]DUODVVLPXODFLRQHVGHHYHQWRVGLVFUHWRVVH
SURJUDPyDOLJXDOTXHHOSUHYLDPHQWHH[SXHVWRHQ0$7/$%\ODOyJLFDJHQHUDO
\SDVRVUHDOL]DGRVVHH[SRQHQDFRQWLQXDFLyQ
$OJRULWPRSDUDUHDOL]DUODVLPXODFLRQHVGHHYHQWRVGLVFUHWRV
,QLFLR
'HÀQLUt = 01 de febrero de 2001.
+DFHUPLHQWUDV&RQGLFLyQGHSDURGH/RRS IDOVR
'HÀQLU   y DOUHDOL]DUHO$OJRULWPRSDUDGHULYDU:FRQHO
PRGHOR076/
 'HWHUPLQDUYHFWRUQLYHOHVGHLQYHUVLyQ SRUDFWLYRHQGHÀQLFLyQGH
SRUWDIROLRGHPHUFDGR  
 &DOFXODUHOUDWLRGH6KDUSHGH FRQ
 6L &RQGLFLyQGHSDURGH /RRS = 
YHUGDGHUR
6L
&RQGLFLyQGHSDURGH /RRS IDOVR
'HÀQLU 
x Contrastar grá¿camente el conjunto de fronteras e¿cientes   y va-
lores de  ,  ,  ,  .x Realizar prueba ANOVA unidireccional para contrastar   y .x Gra¿car los valores históricos de   y  .
  Si existen comportamientos o Àuctuaciones atípicas en 
Segmentar las observaciones de  y  en periodos homogéneos 
atendiendo algún criterio preferentemente relacionado a los ciclos 
económicos.
 Realizar de cuenta nueva la prueba ANOVA unidireccional para con-
trastar  y   en cada segmento temporal creado.
Fin
